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EE.UU. - Inicia el receso de verano en el Congreso con la atencién
hacia delante en las elecciones de noviembre
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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.7 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.6
EU 2.2 2.7 2.5 2.3 2.5 2.6 2.8 2.8 2.8 2.7 24
Eurozona 25 2.2 2.1 2.8 2.8 25 2.1 2.1 2.1 2.2 2.2
Reino Unido 1.7 1.3 1.5 1.7 1.3 1.2 14 1.4 1.3 1.5 1.5
China 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Japon 1.7 1.1 1.1 2.0 1.9 1.1 1.1 1.0 1.1 1.5 1.3
India 6.3 74 74 6.3 7.0 7.7 5 74 7.1 73 74
Rusia 1.6 1.7 1.6 2.2 0.9 1.3 1.5 19 2.2 18 13
Brasil 1.0 1.6 2.6 1.4 2.1 1.2 1.2 1.7 2.1 2.4 2.6
México 2.1 2.5 1.8 1.6 1.5 1.3 2.7 3.1 2.5 2.3 1.7
7 7
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1T VAL 31 4T 1Te VAL
PIB Real 22 28 25 28 23 22 4.1 27 22 19 30
Consumo Privado 25 25 22 22 39 0.5 4.0 26 20 19 20
Inversién Fija 48 56 4.0 26 6.2 8.0 54 52 37 38 38
Inversion no Residencial (IC**) 53 70 4.6 34 48 1.5 73 6.0 42 44 44
Inversion Residencial 33 0.8 11 05 1141 34 1.1 1.6 15 1.0 1.0
Gasto de Gobiemo 0.1 20 34 -1.0 24 1.5 2.1 5.1 3.6 34 34
Ex portaciones de Bienes y Servicios 3.0 5.0 3.2 35 6.6 36 9.3 2.7 30 30 30
Importaciones de Bienes y Servicios 46 44 34 28 11.8 3.0 0.5 4.9 55 39 20
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 22 21 22 2.1 24 29 23 22 21 21
Subyacente (% anual) 18 24 1.6 1.7 18 21 23 2.3 24 16 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 4.1 35 34 42 4.1 41 4.0 4.0 35 39 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 182 191 142 142 221 218 211 177 157 152 144
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
© Nivel Ultimo Carlr)‘:slg :: ;I)::tos Préxima Préxim.o cambio Estimado para fines de:
altimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 25 50 375 1-Ago - - 6.50 6.50 6.75 7.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 +25pb (Jun 18) 25 50 75 1-Ago Sep 18 +25pb 1625 1875 2126 2375
México Tasa de referencia 7.50 +25pb (Feb 18) 25 50 75 2-Ago - - 7.50 775 775 775
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 0 0 25 2-Ago Ago 18 +25pb 0.50 0.50 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 5pb (Mar 16) 0 0 0 13-Sep Sep-19 +25pb 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japén Tasa Repo 0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Sep 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Agosto: Compas de espera antesde decisiones .”
importantesa finalesdel 3T18 -

. El mes de agosto normalmente supone una pausa en las discusiones en torno a temas
DeliaParedes

Director Ejecutiv o Andlisis fundamentales para la economia global. Este periodo de reflexion durante la
Econdmico

" temporada estival da un respiro a los mercados antes de que en septiembre se
delia.paredes@banorte.com P P a P

refomen las discusiones sobre los temas relevantes de la agenda. En este contexto, no
esperamos cambios en la postura monetaria de prdcticamente ninguno de los bancos
centrades bajo cobertura. La excepcién a esto es el Banco de Inglaterra, en donde el
BoE aprovechard su reunion del proximo 2 de agosto —en la que ademds de publicar
su comunicado y las minutas de la reunidn, actualiza sus estimados de crecimiento e
inflacién en su Reporte Trimestral de Inflacion—, para subir la tasa de referencia en
25pb, la primera vez desde noviembre de 2017. La autoridad monetaria britdnica ha
estado abierta a este movimiento desde hace un par de meses, aunque los datos
econdmicos no habian sido favorables. Por su parte, no esperamos cambios ni en el
FOMC ni en el caso de la autoridad monetaria mexicana. En el primer caso, el Fed
mantendrd un tono hawkish y preparard al mercado para un alza en septiembre. En el
caso de Banxico, no vemos suficientes argumentos para subir la tasa tras el proceso
electoral. De hecho, dado que esperamos que la inflacién convergerd hacia nuestro
estimado de 4.3% a finales del ano, a pesar del repunte que estamos olbservando, y
que el comportamiento del tipo de cambio serd relativamente estable, pensamos que
la autoridad monetaria podria no mover latasa en los proximos 18 meses. Sobre todo,
dado que el ciclo de alza de tasas de Banxico ha sido mucho mds agresivo que el del
Fed, lo que le da al primero cierto margen de maniobra.

Mientras tanto, en términos de los riesgos geopoliticos, recientemente se retomaron las
reuniones para la renegociacién del TLCAN en W ashington D.C., con la asistencia de
los representantes de los tres paises implicados. En el caso de México, ademds del
Secretario de Economia, lldefonso Guajardo, y el canciller Luis Videgaray, asistié el Dr.
JesUs Seade, propuesto para ser el préoximo lider de la negociacidén en la
administracion de Andrés Manuel Lopez Obrador. Los comentarios de todos los
participantes con respecto a los resulfados de las reuniones fueron positivos,
coincidiendo en que es posible lograr un acuerdo en el mes de agosto, aunque esta
fecha pensamos que es todaviaincierta.

Mientras tanto, el iesgo de que el Brexit tenga lugar sin un acuerdo entre la UE y el
Reino Unido se ha incrementado luego de que el gobierno de Theresa May presentara
suU propuesta de acuerdo, que no gusto a ninguna de las partes e inclusive llevd ala
renuncia de David Davis, €l lider de la negociacién, asi como de Boris Johnson, el
Secretario de Asuntos Exteriores. En este contexto, ambas partes buscardn modificar la
propuesta o detenera por completo. Cabe destacar que la negociaciéon se estd
llevando contra reloj, con la proxima fecha clave siendo el la reunion del Consejo
Europeo, que se celebrard en octubre. Por su parte, la Comisidén Europea ya empieza a
tomar medidas para la transicion. En particular, se hace un llamado, tanto para los
gobiernos como para el sector privado, para intensificar los preparafivos para
minimizar la disrupcidon que el Brexit podria causar. Esto incluye, entre otros, licencias
para las aerolineas, derechos ciudadanos y certificados médicos, asi como la
relocalizacién de la Agencia Europea de Medicamentos, o la Autoridad Bancaria
Europea.
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Crecimientoecondmico e inflacion

Region
EEUU

Eurozona

Reino
Unido

China

Brasil

México

Politica monetaria

Region

EEUU

Fecha Actualizacion Nivel de Estimado

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

Ene 2018

conviccion

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

La reforma fiscal tendra un impacto moderado sobre el marco
macroecondémico de 2018.

La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento
econoémico.
No obstante, la inflacién permanecera por debajo del objetivo del ECB.

El escenario en el Reino Unido estara dominado por la negociacion del Brexit.
Esperamos una ligera desaceleracionde la economia en 2018.

En 2018 el crecimiento de la economia de China moderara su paso dado el
aumento de las tensiones comerciales con Estados Unidos.
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas.

La economia crecera por debajo de lo estimado en 2018.
La base de comparacion para la inflacion sera tornara menos favorable en
2018 con lainflacién terminando en niv eles de 3.8%anual.

Esperamos que la economia se acelere en 2018, expandiéndose a una tasa
de 2.5% anual.

La inflacion se mantendra por encima del objetivo del 3% que persigue el
banco central, afectada por el incremento al salariominimo, el cambio de
ponderadores del INPC y la liberalizacion de los precios de los energéicos.

Fecha Actualizacion Nivel de Estimado

13-Dic-2017 = 13-Jun-2018

Eurozona 26-Oct-2017  8-Jun-2018

Reino
Unido

China

Brasil

México

2-Nov-2017 ' 21-Junio-2018

Marzo 2017 ' 22-Junio-2018

6-Dic-2017

Nov-2017 ' 21-Junio-2018

conviccion

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

Alta

El Fed incrementara la tasa cuatro v eces (a un ritmo de 25pb) en 2018 —
comenzando en marzo-, sujeto al desempefio de losindicadores
inflacionarios.

EI ECB continuara con su programa de comprade activos terminara el
programa de compra de activos en diciembre de este afio
No esperamos cambios en las tasas de referencia por lo menos hasta 2519.

El BoE elevara la tasa de referencia en su reunion de agosto

La poliica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por
las medidas proteccionistas de EE.UU.

El Copom finaliz6 su ciclo de baja, dejando la tasa Selicen 6.75%.
Es posible ver un alza de tasas a finales del afio para cerrar con la tasa Selic
en7.%

Banxico siguemostrando un tono hawkish dejando abierta la puerta a mas
alzas de tasas en el futuro. Consideramos que Banxico mantendra la tasa de
referencia en su nivel actual de 7.75%en los proximos 18 meses, en mediode
un escenario altamente incierto

Horizonte del
estimado

6 meses

6 meses

6 meses

6 meses

6 meses

6 meses

Horizonte del

estimado

12 meses

18 meses

24 meses

12 meses

12 meses

18 meses



México

Banxico no aumentard la tasa de referencia en agosto,.”

DeliaParedes
Director Ejecutiv o Andlisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores.serano@banorte.com

aunque mantendrd un tono hawkish

Banxico sin cambios en agosto. La decision de politica monetaria el préximo 2 de
agosto serd la primera tras la eleccidon. No esperamos cambios en la tasa de
referencia en 7.75%, aunque pensamos que el comunicado seguird manteniendo
un fono hawkish, cauteloso de los riesgos hacia delante. Cabe mencionar que el
mercado de futuros descuenta, con una probabilidad de 22% un alza de 25pb,
mientras que solamente 2 de los 24 analistas encuestados por Citibanamex
también esperan un movimiento en esta direccién. En este contexto, nuestro
estimado se basa en la evduacion de los tres factores que ha mencionado
Banxico que estard particularmente atento para sutoma de decisiones: (1) Si bien
la inflacidon ha repuntado de 4.41% en la segunda quincena de abril a 4.85% en la
primera quincena de julio, consideramos que la inflacion convergerd hacia
nuestro estimado de 4.3% a finales del ano. En lo que se refiere al tipo de cambio,
enlinea con nuestro estimado, el peso mexicano se aprecid de 20.88 a mediados
de junio a 18.64 al cierre de la semana pasada; (2) con respecto a la postura
monetaria relativa con EE.UU., no esperamos cambios en la tasa de los Fed funds,
como discutiremos mds adelante, aunque si un tono hawkish que seguird
apuntando hacia cuatro alzas de tasa este ano, de las cuales, ya llevan dos alzas
de 25 pb; y (3) el PIB presentd un crecimiento de 2.7% en 21718 (de acuerdo al dato
preliminar que publicd hoy el INEGI), después de una expansién de 1.3% en 1T18,
aungque esto, de acuerdo a los estimados de brecha del producto por parte de
Banxico, no sugiere todavia un sobrecalentamiento de la economia que haga
necesario un alza de tasas.

Hacia delante, aunque anticipamos que la Junta de Gobierno del Banco de
México deje la tasa de referencia sin cambios en los proximos 18 meses,
continuamos considerando que el sesgo es que pueda llevarse a cabo ofra alza
de tasas en el ano. Esto se materializaria, en nuestra opinién, si observamos una
mayor volafilidad en el tipo de cambio peso-délar —sesgada hacia una
depreciacion significativa del peso y en donde no se observe el mismo
movimiento enlas divisas de los demds mercados emergentes—, o que lainflaciéon
no ceda como nosotfros estimamos. Adicionalmente la probabilidad de un alza de
tasas se incrementaria adn mds si la nueva administracion propone ol Congreso
un presupuesto que implique un mayor déficit publico, lo que consideramos que
fiene baja posibilidad de ocurencia dado el firme compromiso que hemos
observado por parte de los miembros del proximo gobierno.

El PIB creci6 2.7% anual en 2T18. En el octavo mes del afo, el INEGI dio a conocer
su cifra preliminar de PIB en el segundo frimestre del ano, en donde el ritmo de
expansion de la economia pasd de 1.3% en 1T18 a 2.7% anual, ligeramente por
debajo de lo estimado. Parte del mayor dinamismo estuvo explicado por un
efecto de calendario, estacional, ya que el periodo vacacional de Semana Sanfta
anadid dias laborales a la variacidén anual. B sector servicios crecié 3.4% en el
sector servicios (vs. 2% anual en 1T18), mientras que el sector industrial se expandid
1.4% anual luego de una ligeracontracciénen el primer trimestre del ano.

5

et

B

»

-
A

/

»

Grupo Financiero Banorte | Perspectivas econdmicas mensuales

14

»



Indicadores economicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2718 %ala 2.7 2.9 2.8 1.3
Actividad econdmica (IGAE) May %ala 2.2 2.4 2.1 4.5
Produccién industrial May %ala 0.3 0.8 0.8 3.8
Produccién manufacturera May %ala 2.8 2.3 2.8 5.6
Inversion fija bruta Abr %ala 10.5 8.1 9.5 -4.1
Consumo
Ventas menudeo May %ala 25 1.2 1.9 3.3
Empleo
Creacion de empleo formal Jun Miles -13.5 - - 34.0
Tasa de desempleo Jun % 3.4 3.2 3.3 3.2
Inflacion
Total Jun %ala 47 4.7 4.6 4.5
Suby acente Jun %ala 3.6 3.6 - 3.7
Sector Externo
Balanza comercial Jun mmd -897 437 275 -1587
Exportaciones Jun %ala 5.5 10.7 - 10.9
Importaciones Jun %ala 8.0 9.5 - 11.6

Principales estimados de la economia mexicana

2017 2018 2019
2017  2018p 2019p 3T a7 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 2.5 1.8 1.6 1.5 1.3 2.9 31 24 2.3 1.7
Desempleo 3.4 3.5 3.4 3.4 3.5 29 3.4 3.7 35 34 3.5
Inflacion 6.8 4.3 35 6.4 6.8 5.0 4.6 4.6 4.3 3.9 37
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.66  18.60 - 18.25 19.66  18.12  19.91  19.43 18.60 19.23 16.57
Tasa de referencia (fin de periodo) ~ 7.25 7.75 1.75 7.00 7.25 7.50 7.75 7.75 7.75 7.75 7.75

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Inicia el receso de verano en el Congreso’

v

con la atencion haciadelanteenlas = '
elecciones de noviembre

DeliaParedes
Director Ejecutiv o Andlisis

Econdmico Inicia el receso de verano en el Congreso... El inicio de agosto marca el receso de
delia.paredes@banorte.com . . .
verano del Congreso, que vuelve a sesionar hasta principios de septiembre. Este

) receso tiene lugar en un contexto en el que las acciones de la administracion -y
Egggfn?g% Senior. Global del propio Congreso—, estdn cada vez mds enfocadas en la eleccién del préximo
katia.goya@banorte.com noviembre. Asi, el Presidente Trump amenazé con dejar que el gobierno cierre
operaciones (shutdown) en caso de que el Congreso no le autorice fondos para

la construccion del muro en la frontera con México. Adicionalmente, hemos visto

muchas declaraciones en torno al conflicto con Irdn, asi como en términos de las

medidas proteccionistas particuarmente con China. Si bien las tensiones con la UE

(ver ensayo sobre la Eurozona) parecen haberse disipado por el momento, las

amenazas de aplicar aranceles por un monto equivalente a 500mmd sigue

vigente, mientras que faltan por entrar en vigor aranceles por alrededor de

16mmd de los 50mmd anunciados en junio, mismos que es posible que entren en

vigor este mes, una vez que se hayan decidido los productos a los cuales se

aplicardn.

...Con una economia fuerte... Segin el reporte preliminar del PIB en 2T18, la
economia repunté 4.1% a tasa trimestral anualizado, por encima de lo esperado.
Este dafo estuvo explicado por un fuerte crecimiento del consumo privado (4%) y
de las exportaciones, conlo que la contribucion de las exportaciones netas resultd
positiva. Adicionclmente, vimos una reduccién en los inventarios o que apunta a
mayor crecimiento hacia delante. Aunado a esto, el reporte de pedidos de
bienes duraderos mostrd un repunte en junio, lo que apunta a mejores niveles de
inversion en el tercer trimestre del ano. Excluyendo el sector de transportes, 1os
pedidos se incrementaron 12.5% a tasa anualizada. Mientfras tanto, el mercado
laboral se mantiene fuerte, con una creacion de empleos en 2718 de 211 mil
plazas en promedio y la tasa de desempleo en 4%. Para la segunda mitad del
ano, esperamos una ligera desaceleracion en el ritmo de crecimiento del empleo,
que serdconsistente conun mercado laboral en pleno empleo.

...Y presiones inflacionarias temporales. Si bien la inflacién medida a través del
indice de precios al consumidor se encuentra en niveles cercanos al 3%, el
deflactor subyacente del gasto de consumo -medida de inflacién preferida por el
Fed-, se mantiene en o por encima del objetivo del 2%, mientras que las medidas
de inflacion de mediano vy largo plazo se mantienen casi sin cambios. En este
contexto, los inversionistas se preguntan qué nivel de inflacién estaria el Fed
dispuesto a soportar con el fin de que el ritmo de normalizacion de las condiciones
monetarics no se quede corto ala hora de prevenir presiones inflacionarias, ni sea
tan agresivo como para precipitar una recesion. La clave del andlisis estd en
varios factores, entre ellos: (1) 3Cudl es la tasa neutral de los Fed fundse; y (2)
3Qué tasa de inflacion es sostenible en un entorno en el que el mercado laboral
se encuentra cerca del pleno empleo?. En este contexto, no esperamos cambios
en la postura monetaria del Fed en su reunién del préoximo 31 de julio y 1° de
agosto, aunque si mantendrd un tono hawkish preparando al mercado para un
alza de tasas en lareunidon de septiembre.
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Indicadores economicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior
Actividad econémica
Producto interno bruto* 2718 % it 41 4.3 4.2 2.2
Produccién industrial Jun % m/m 0.6 0.5 0.5 -0.5
Pedidos de bienes duraderos Jun % m/m 1.0 - - 0.3
Ex. transporte Jun % m/m 0.4 - - 0.3
ISM manufacturero Jun indice 60.2 58.5 58.5 58.7
ISM no manufacturero Jun indice 59.1 58.3 58.3 58.6
Consumo
Gasto consumo real Jun % m/m 0.3 0.5 0.4 0.3
Ventas menudeo Jun % m/m 0.5 0.6 0.5 1.3
Confianza del consumidor UM Jul indice 97.9 102.0 97.1 98.2
Confianza del consumidor CB Jul indice 127.4 125.5 126.0 127.1
Empleo
Creacion de empleo Jun Miles 213 195 195 244
Tasa de desempleo Jun % 4.0 3.8 3.8 3.8
Inflacién
Deflactor del PCE Jun % ala 2.2 2.3 2.3 2.2
Suby acente Jun % ala 1.9 2.0 2.0 1.9
Precios al consumidor CP/ Jun % ala 2.9 2.9 2.9 2.8
Suby acente Jun % ala 2.3 2.3 2.3 2.2
Precios productor Jun % ala 3.4 - 3.1 3.1
Suby acente Jun % ala 2.8 - 2.6 24
Importacion Jun % ala 43 - 4.6 4.5
Sector Externo
Balanza comercial May mmd -43.1 - -43.6 -46.1
Sector Residencial
Inicios de construccion Jun Miles 1,173 - 1,320 1,337
Permisos de consfruccion Jun Miles 1,292 - 1,330 1,301
Ventas de casas existentes Jun Millones 5.38 - 5.44 5.41
Ventas de casas nuevas Jun Miles 631 - 668 666
Indice S&P/Case-Shiler May % ala 6.5 6.4 6.4 6.7

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.2 2.7 25 2.3 2.5 2.6 2.8 2.8 2.8 2.7 24
Desempleo 4.1 3.5 3.4 4.2 4.1 4.1 4.0 41 4.0 3.9 3.8
Deflactor suby acente del PCE 15 2.1 2.2 1.4 1.5 1.6 1.9 2.1 2.1 2.1 2.1
Tasa Fed funds 1.375 2.375 3.125 1.125 1375 1.625 1875 2125 2375 2625  2.875

Fuente: Bloomberg y Banorte



DeliaParedes

Director Ejecutiv o Andlisis
Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com
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Eurozona y Reino Unido’
Esperamos que el BoE incremente su tasa a
pesar de incertidumbre en torno al Brexit

El Banco de Inglaterra subird la tasa de referencia por primera vez desde noviembre
de 2017. El Comité de Politica Monetaria (MPC) anunciard su decision el proximo
jueves 2 de agosto. Cabe mencionar que, a la par de la decisidén, también se
publicardn las minutas de la reunién, asi como el Reporte Trimestral de Inflacion del
2T18. En nuestra opinidn, el BoE dejé abierta la puerta a un incremento de tasas, con
tres miembros votando a favor de esta decision desde su Ultima reunién. Este
movimiento es ampliamente esperado también por el consenso y por el mercado
financiero, con los futuros descontdndolo con alrededor de 78% de probabilidad.
Cabe mencionar que, a diferencia de la reunion de mayo —en donde también se
esperaba un alza-, los datos econdmicos apuntan a una recuperaciéon de la
actividad econdmica en 2718, con un estimado de crecimiento trimestral del PIB de
0.4%, vs.0.2% en el primer trimestre del ano. En términos de inflacion, si bien el indice
total ha cedido en los Ultimos meses, todavia se mantiene por encima del objetivo
de 2% del banco central al ubicarse en 2.4% anual en junio, mientras que la inflacion
subyacente estd en 1.9%. En cuanto al comportamiento de la libra esterlina, cabe
mencionar que, desde la Ultima decision de politica monetaria, la divisa se ha
depreciado 1%, acumulando una depreciacion de 3% en lo que va del ano, ante un
fortalecimiento del ddélar, aunque también sufriendo los retrasos en el proceso del
Brexit.

Mienfras tanto, el ECB mantuvo sin cambio su postura monetaria en julio. La
autoridad monetaria europea confirmé la intenciéon del Consejo de reducir el
programa de compras en octubre de 30mme a 15mme, para terminarlo a finales del
ano. Adicionalmente, se continuard con el proceso de reinversion del principal y de
los bonos que vayan venciendo. Mantenemos nuestra expectativa de que el ECB
terminard el programa de compras de activos en diciembre. Adicionalmente
pensamos que no moverd las tasas de referencia hasta la segunda mitad del ano
que entra. En nuestra opinién, el ECB quiere mantener cierto margen de maniobra
para utilizar las tasas de interés como instrumento de politica monetaria en un
confexto de alta incerfidumbre. En este senfido, la ambigledad que mantiene la
autoridad monetaria europea —dando sefial hawkish al anunciar que terminard el QE
a finales del ano, aunque manteniendo las tasas bajas todavia por mds tiempo-,
puede darle espacio para crear un consenso mds fuerte al interior del Consejo de
Gobierno, asi como para evaluar las condiciones macroecondmicas.

Se reducen las tensiones comerciales enfre la UE y Estados Unidos. La visita del
presidente la Comision Europea, Jean-Claude Juncker, a la Casa Blanca tuvo como
resultado una disminucién de las tensiones comerciales entre la UE y Estados Unidos
en el corto plazo, aunque en el mediano y largo plazo, todavia existe un cierto grado
de incertidumbre con respecto alas acciones del gobierno de Trump. Por lo pronto,
los dos funcionarios estuvieron de acuerdo en negociar una reduccién de aranceles
y ofras barreras comerciaes relacionadas con bienes industricles, pero excluyendo el
sector automotriz. En este contexto, el Presidente Trump aceptd poner un alto a su
infencidn de aplicar un arancel del 20% a este tipo de importaciones mientras duren
las pldticos. Adicionamente, también acordaron promover una reforma de la

Organizacion Mundial de Comercio.
9
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Indicadores economicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2718 % it 0.3 0.4 0.4 0.4

PMIcompuesto Jul indice 54.3 - 54.3 54.9

Produccién industrial May % m/m 1.3 1.2 1.2 -0.8
Consumo

Ventas menudeo May % m/m 0.0 0.1 0.1 -0.1

Confianza del consumidor Jul indice 0.6 0.6 0.6 -0.6
Empleo

Tasa de desempleo Jun % 8.3 8.3 8.3 8.3
Inflacion

HICP Jul % ala 21 2.0 2.0 2.0

Sector Externo

Balanza comercial May mme 16.9 - 18.6 18.0

Politica Monetaria

Tasa de referencia ECB Jul % -0.4 -0.4 - -0.4

Principales estimados de la economia de la Eurozona

&eGG

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.5 2.5 21 2.6 2.7 2.5 2.2 24 2.3 2.2 2.2
Tasa de desempleo 8.7 8.4 8.4 9.0 8.7 8.5 8.3 8.4 8.3 8.2 8.0
Inflacion 1.4 1.4 1.7 1.4 1.4 1.3 2.0 1.5 1.5 1.6 1.5
Tipo de cambio EUR/USD 1.20 1.29 1.35 1.18 1.20 1.23 1.17 1.20 1.22 1.27 1.30
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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sLa guerra comercial podria llevara una

guerra de divisase

Desaceleracién en 2T18 con riesgos a la baja. Los datos d ciere de 2T18
mostraron una desaceleracion de la actividad econdmica en China. A pesar de
que la tasa de crecimiento del PIB resultd todavia por encima del objetivo del
gobierno, el 6.7% observado representa el nivel mds bajo de expansién desde
2016. Hacia delante consideramos que los riesgos a la baja se han incrementado
ante el escaamiento de las disputas comerciales con EE.UU. yla moderacién en el
crédito. Estos dos riesgos representan, a su vez, un conflicto para la politica
econdmica, en particular la monetaria, cuyo objetivo hasta ahora ha sido reducir
el apalancamiento acumulado desde la crisis de 2008, evitando un aterrizoje
forzoso de la economia, al tiempo en que se llevaacabo un cambio estructural.

No obstante, la respuesta a las disputas comercides con Estados Unidos, hasta
ahora ha sido la de aplicar aranceles compensatorios equivadentes al monfo de
los aplicados a las exportaciones de China. Adicionalmente a esto, el PBoC redujo
enjunio los requerimientos de reserva de los bancos, sin ninguna medida adicional
para reducir los montos de sus programas de crédito con lo que el sistema
bancario recibidé una inyeccidn significativa de liquidez, lo que redujo los tasas de
interés domésticas y redujo el diferencia de tasas con Estados Unidos. Como
consecuencia, el Renminbi se ha depreciado 5% desde el 15 de junio, fecha en
que entraron en vigor aranceles por 34mmd a las exportaciones de China a
Estados Unidos. El hecho de que el PBoC haya permitido este movimiento, ha sido
interpretado como una medida mds para lidiar con las tensiones comerciales e
inclusive se habla de la posibilidad de iniciar una guerra de divisas.

En nuestra opinién, es poco probable que esto sea asi ante la débil posicion de la
cuenta de capitales de China. Una depreciacion adicional podria llevar a salidas
de capitales mds abruptas de capital. Por su parte, a Estados Unidos tampoco le
conviene una depreciacion del Renminbi dado el efecto negativo que suele tener
sobre el S&P500, ya que los inversionistas lo perciben como un evento que
aumenta la aversiénalriesgo, como fue el caso en 2015.

En este contexto, el pasado 23 de julio se reunié el Consejo de Estado, que requirid
de una politica fiscal mds proactiva reduciendo la carga fiscal y acelerando las
emisiones de propdsito especial de los gobiernos locales para apoyar la inversién
en infraestructura. Adicionalmente, insistieron en que la politica monetaria
prudente, el financiamiento social apropiado y niveles de liquidez razonables y
apropiados mientras que el canal de transmisiéon de éstadebe sermds eficiente.

11
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Indicadores economicos recientes de China

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 2718 % ala 6.7 6.7 6.7 6.8

Produccién industrial Jun % ala 6.0 - 6.5 6.8

Ventas menudeo Jun % ala 9.0 - 8.8 8.5

Inversion fija bruta Jun % ala 6.0 - 6.0 6.1
Inflacion

Precios al consumidor CPI Jun % ala 1.9 - 1.9 1.8

Precios productor Jun % ala 4.7 - 4.5 4.1

Sector Externo

Balanza comercial Jun mmd 415 - 21.7 241
Exportaciones Jun % ala 1.2 - 9.5 12.1
Importaciones Jun % ala 14.1 - 21.3 26.0

Encuestas sectoriales

PMImanufacturero (Caixin) Jun indice 51.0 - 511 511

PMIno manufacturero (Caixin) Jun indice 53.9 - 52.7 52.9

PMIcompuesto (Caixin) Jun indice 53.0 - - 52.3

PMImanfuacturero Jul indice 51.2 - 51.3 51.5

PMIno manufacturero Jul indice 54.0 - 54.9 55.0

Principales estimados de la economia de China

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T 3 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Tasa de desempleo 3.9 3.9 4.0 4.0 3.9 3.9 3.8 3.9 3.9 4.0 4.0
Inflacion 1.6 2.1 2.3 1.6 1.8 2.2 1.8 2.1 2.1 2.2 2.3
Tasa de referencia 4.35 4.35 4.35 4.35 435 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Atencion empieza a centrarse en

Y]
la

eleccion

Mas candidatos y nuevas leyes electorales. La atencidon en Brasil empieza a
centrarse en la eleccidn de octubre (7 de octubre primera vuelta; 28 de octubre
la segunda) en un contexto en el que hay 9 candidatos confendiendo por la
presidenciay con un creciente sentimiento anfi-establishment. Las plataformas de
cada candidato varian significativamente una de otra, lo que implica diferentes
consecuencias en términos de politica fiscal y de reaccidon de los mercados. De
los nueve candidatos destacamos cinco que tienen, segin las encuestas,
mayores posibilidades de triunfo: (1) Geraldo Alckmin (PSDB), Jair Bolsonaro (PSL),
Ciro Gomes (PDT), Fernando Haddad (PT) y Marina Silva (REDE). En este momento
Jair Bolsonaro del Partido Socid Liberal -con ideclogia de centro derecha, vy el
preferido del mercado-, lidera las encuestas, seguido de Marina Da Siva, del
Partido Red Sustentabilidad, fundado por ella misma y con ideologia de centro-
izquierda. No obstante, cabe destacar que todavia existe un alto niUmero de
indecisos (mds del 20%), lo que podria cambiar elresultado de la eleccidn.

En lo que respecta a la posible participacion del expresidente Luiz Indcio Lula Da
Silva, no pensamos que vaya a poder participar finalmente en la contienda. En
este contexto, el mercado estard atento a qué candidato brindard Lula su apoyo.
Lo mds probable es que el apoyo vaya para Fernando Haddad, cuyo nivel de
aprobacién actudmente es muy bagjo, aunque la efectividad de Lula para
transferir sus votos dependerd de su situaciénjuridica.

La contienda fiene lugar en un entorno de bajo crecimienio y con ligeras
presiones inflacionarias. Los datos mds recientes de actividad econdmica sugieren
un crecimiento moderado que el ritmo de actividad econdmica se ha moderado.
Para la segunda mitad del ano, esperamos que la incertidumbre alrededor de la
eleccién pudiera disminuir latasa de expansién del PIB. Adicionalmente, la huelga
de camioneros ha presionado la inflaciéon de 2.9% en mayo a niveles de 4.4% en
junio. Con este dato, las expectativas de inflaciéon se han incrementado en el
corto plazo, aunque las de mediano y largo plazo parecen estar contenidas. En
este confexto, no esperamos cambios en la postura monetaria por parte del
banco central, que tienela tasaSelicen 6.5%.
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Indicadores econdomicos recientes de Brasil

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 1T18 % tt 1.2 2.5 1.3 2.1
Actividad economica May indice 2.9 - 2.8 3.7
Produccién industrial May % m/m -6.6 - 9.4 9.0
Consumo

Ventas menudeo May % m/m 2.7 - 2.6 0.6
Empleo

Creacion de empleo Jun Miles -0.7 - 55.0 33.7
Tasa de desempleo Jun % 12.4 - 12.6 12.7
Inflacion

IPCA Jun % ala 4.39 - 4.41 2.86

Sector Externo

Balanza comercial Jun mmd 5.88 - 6.60 5.98

Principales estimados de la economia de Brasil

2017 2018 2019
2017  2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.0 1.6 2.6 1.4 2.1 1.2 12 1.7 21 24 2.6
Tasa de desempleo 12.0 11.5 1.3 12.6 12.0 12.6 12.8 12.0 11.5 12.3 1.7
Inflacion 35 3.6 4.2 25 3.0 2.7 44 4.4 41 47 3.9
Tasa de referencia 7.00 7.00 8.00 8.25 7.00 6.50 6.50 6.75 7.00 7.00 1.25

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes
Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez
Zaldiver, Tania Abdul Massih Jacobo, Kaifia Celina Goya
Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos,
Victor Hugo Cortes Castro, José Hzamna Espitia
Hemdndez, Hugo Armando Goémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza
Balderas, Sanfiago Led Singer, Francisco José Flores
Semrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que
los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuesira opinion persond sobre la(s)
compaiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de
sus dfiliadas y/o de los vdores que ha emitido.
Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de
Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. por la
prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuadles internos
de procedimientos, los Andlistas fienen permitido
mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cofizan en la Bolsa
Mexicana de Vdlores y que pueden ser el objeto del
presente reporte, sin embargo, los Andlistas Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacion en el mercado con el fin de prevenir,
enfre ofras cosas, la utilizacion de informacidén privada
en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los
Andlistas se abstendrdn de inverfir y de celebrar
operaciones con vdores o instrumentos derivados
directa o a través de interpdsita persona, con Vdores
objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturdes
anteriores a la fecha de emisidon del Reporte de que se
frate, y hasta 10 dias naturdes posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes
inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la
rentabilidad general de ko Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccidn especifica alguna en banca de inversién o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banote S.A.B. de C.V., a fravés de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, enire
ofros, los comrespondientes a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nUmero empresas en México y en
el exiranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los
mencionados a las comparias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracioén por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V., no ha obtenido
compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o por alguna de sus ofras dreas de
negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis en el presente
reporte.

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los
servicios que presta banca de inversion o de cualquier ofra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o susfiliales, alguna delascuales podria serobjeto de andilisis en el presente reporte.

Tenenciade valores y otrasrevelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no mantiene inversiones, al ciere del Uftimo trimestre, directa o
indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds de su cartera de inversion de los valores en circulacién o el 1% de
la emisién o subyacente delosv alores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa
de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte, funge con algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de
andlisisen el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita
persona, enlos v alores o instrumentos derivados objeto delreporte de andlisis.
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Guia para las recomendaciones de inversion. e o

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea similar al rendimiento estimadodel IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién seamenor al rendimiento estimado del IPC.

Aunqgue este documento ofrece un criterio general de inv ersidén, exhortamos allector a que busque asesorarse con sus
propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerarsi algun v alor de los mencionados en el presente reporte
se ajusta a susmetasdeinv ersion, perfilde riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetivo estimado para los v alores, los analistas utilizan una combinacidén de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis de
mUltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso
especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculkados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran
cantidad de diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempeio de la empresa emisora, el entorno en el
que se desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, el inversionista debe
considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial
y hasta totaldel capitalinvertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no
hacemos declaracion dlguna respecto de su precision o integridad. La informacién, esiimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn sujefas a modificaciones y cambios sin
previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por
cualquier pérdida que se derive del uso de este reporfe o de su contenido. Este documento no podrd ser fotocopiado,
citado, divulgado, ufilizado, ni reproducido totdl o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V
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